Commentaire d'arret Cass 12 mai 2004 

L'obligation de loyaute et d'information dans les cessions d'actions. Quelle est l'obligation de loyaute 
et d'information qui s'impose dans les cessions d'actions ? C'est a cette question que repond la 
Chambre commerciale de la Cour de cassation dans son arret dul2 mai 2004. Cet arret de principe 
rendu sous le visa de l'article 1382 du Code civil precise la jurisprudence anterieure de la Cour de 
cassation sur l'obligation d'information dans les contrats. Les faits meritent d'etre precisement exposes 
au regard de leur complexite. Le president du conseil d'administration d'une societe avait constitue, 
avec d'autres actionnaires, une seconde societe dont il etait aussi le dirigeant. Ce dernier avait 
convaincu deux associes de ceder leurs titres a la nouvelle societe pour un prix unitaire de 1 800 F. Le 
dirigeant ne les avait nullement informes qu'il menait en parallele d'autres negociations avec une 
troisieme societe. Deux mois plus tard, la societe tierce a acquis 955 actions de la premiere societe, 
mais plus encore, la quasi-totalite des actions de la deuxieme societe, qu'elle absorbera par la suite. II 
convient de preciser que ces acquisitions se sont realisees pour un prix unitaire de 4 022 F. Les 
actionnaires minoritaires cedants, estimant avoir ete victimes d'un dol par reticence, ont demande que 
le dirigeant et la societe cessionnaire soient condamnes a leur payer des dommages et interets. Les 
juges du fond ont rejete cette demande, au motif, notamment, qu'il n'etait pas prouve qu'au jour de la 
cession « le prix de I 'action avait deja ete fixe ni que Vabsorption de la societe etait acquise, ceux-ci 
etant conditionnes par la possibility pour la societe [absorbante] d'acquerir Vensemble des actions et 
done par V attitude des actionnaires minoritaires ». 

L'apport majeur de la decision de la Cour de cassation est d'affirmer clairement que les dirigeants de 
societe sont tenus d'un devoir de loyaute et d'information a l'egard des associes. Cette obligation de 
loyaute qui s'impose en droit francais est d'inspiration anglo-saxonne. Elle s'appuie sur la notion 
d'obligations fiduciaires qui trouvent leur origine dans la theorie du trust. Celle-ci repose sur une 
relation de confiance entre les dirigeants et les actionnaires. Les obligations fiduciaires comprennent 
une obligation de diligence qui consiste, pour les dirigeants, a agir avec bonne foi, competence et 
attention dans l'execution de leurs fonctions. Une obligation de loyaute leur interdit principalement de 
creer un conflit d'interets entre leurs interets personnels et ceux de la societe. Les associes sont 
egalement tenus par cette obligation. On peut evoquer le devoir qu'aurait un associe de ne pas 
concurrencer la societe dont il est membre ; le devoir qu'il aurait, s'il est un actionnaire de reference, 
de contribuer au financement de la societe, afin de lui eviter les affres d'une, procedure collective et 
enfin, le devoir de la minorite de ne pas abuser de son pouvoir d'obstruction lorsqu'elle compromet de 
ce fait le fonctionnement de la societe et nuit a l'interet social. 

Fidele a sa jurisprudence initiee dans l'arret Vilgrain du 27 fevrier 1996 (1), la Cour de cassation casse 
partiellement la decision de la cour d'appel. Elle distingue clairement entre les deux defendeurs a 
Taction en responsabilite, la societe cessionnaire et le dirigeant. En ce qui concerne la premiere, elle 
affirme, dans une formule a valeur de principe que « le cessionnaire n 'est tenu d'informer le cedant ni 
des negociations tendant a V acquisition par un tiers d'autres titres de la meme societe, ni de celles 
qu'il conduit lui-meme avec ce tiers en vue de lui ceder ou de lui apporter les titres fais ant I'objet de 
la cession ». Ce faisant, la Cour de cassation manifeste une bienveillance a l'egard du cessionnaire. 
Certes, il ne doit pas tromper ou commettre de violence, mais il n'a pas d'obligation d'information. En 
revanche, au sujet du second, elle censure les juges du fond, auxquels elle reproche de ne pas avoir 
verifie s'il « n'avait pas cache Vexistence des negociations conduites avec un tiers en vue du rachat ou 
de l'apport de ces memes actions, et ainsi manque a l'obligation de loyaute qui s'impose au dirigeant 
de societe a l'egard de tout associe en dissimulant aux cedants une information de nature a influer sur 
leur consentement ». Nous distinguerons done clairement les deux defendeurs comme le fait la Cour 



de cassation. En effet, elle prononce une absolution du cessionnaire (1), pour ensuite condamner le 
dirigeant (2). 

I - L'absolution du cessionnaire 

II convient d'examiner l'objet de la demande des cedants gruges (A) et la reponse formulee par la Cour 
de cassation a cette pretention (B). 

A - L'objet de la demande 

Les cedants leses affirment que lorsqu'ils ont cede leurs actions a la societe financiere Beley, ils n'ont 
pas ete informes de l'existence de negociations, alors en cours, entre les societes Beley et Financiere 
Beley, toutes deux representees par leurs dirigeants, Samuel Beley, et la Societe Former. Les 
demandeurs considerent que la cour d'appel a commis une erreur de droit en les deboutant. Le fait 
d'avoir cache les negociations en cours constituerait une reticence dolosive. La dissimulation de 
rinformation aurait ete determinante de leur consentement. Mais il se pose un probleme de preuve car 
rien ne permet de prouver qu'au jour de la cession le prix de Taction avait ete fixe et la fusion 
absorption arretee. II decoule de la lettre de l'article 1 1 16 du Code civil que le dol est qualifie lorsque « 
les manoeuvres pratiquees par Vune des parties sont telles, qu'il est evident que, sans ces manoeuvres, 
Vautre partie n 'aurait pas contracte ». II convient de preciser que la sanction du dol est la nullite de la 
convention. Bien que non envisagee par les parties, la nullite etait neanmoins envisageable, au lieu ou 
en complement de la responsabilite du dirigeant. Plutot que de remettre en cause le principe meme de 
la cession en reclamant la nullite, les cedants ont prefere rechercher un reequilibrage, fut-il indirect, de 
cette convention par l'obtention d'une condamnation a des dommages et interets (2). L'objet de la 
demande a rencontre du cessionnaire etait pertinent mais la reponse formulee par la Cour de cassation 
est sans egard. 

B - La reponse formulee par la Cour de cassation 

Afin de dissiper tout malentendu, la Cour de cassation affirme sous forme d'un attendu de principe que 
« le cessionnaire n'est tenu d'informer le cedant ni des negociations tendant a V acquisition par un 
tiers d'autres titres de la meme societe, ni de celles qu'il conduit lui-meme avec ce tiers en vue de lui 
ceder ou de lui apporter les titres faisant l'objet de la cession ». La societe cessionnaire n'a done pas 
une obligation d'information concernant les negociations entreprises avec un tiers. La Cour de 
cassation manifeste ainsi incontestablement une certaine bienveillance a l'egard du cessionnaire. II ne 
doit pas vicier le consentement du cocontractant mais il n'est pas pour autant tenu d'une obligation 
d'information qui consisterait a reveler aux cedants qu'il negocie avec d'autres personnes la cession des 
memes actions a un prix bien superieur. La position de la Cour de cassation peut etre consideree, a 
certains egards, comme logique, car il serait eminemment contestable d'imposer a un acquereur de 
reveler aux cedants que le prix qui leur est propose est trop faible. Certes, le droit a une fonction de 
regulation mais il ne peut proteger les personnes trop credules. Prenons un exemple concret. 
Supposons qu'un marchand de biens est pret a payer 1 million d'euros le bien de M. X, alors que M. X 
propose de me le vendre 500 000 euros. Ce serait un non-sens que de m'obliger a informer M. X que 
son bien vaut 1 million et non 500 000 euros. II n'a qu'a s'informer ou mieux negocier. La Cour de 
cassation est hostile a la reconnaissance d'un devoir general d'informer le cedant sur la valeur de ce 
qu'il vend, car le droit francais n'admet pas l'erreur sur la valeur de la chose a moins qu'elle ne decoule 
d'une erreur sur les qualites substantielles de cette chose (3). Certes, le contrat de societe est fonde sur 
l'affectio societatis (4), e'est a dire sur la volonte de courir en commun des chances de gain et des 
risques de perte. II cree entre les associes une communaute d'interets. Mais celle-ci n'existe qu'entre 
associes. Les interets du cedant et ceux du cessionnaire sont antagonistes. II serait done deraisonnable 



d'imposer a tout contractant une obligation illimitee d'information (5). C'est pour cette raison que la 
Cour de cassation absout le cessionnaire, mais le dirigeant est neanmoins condamne. 

2 - La condamnation du dirigeant 

La condamnation pour manquement au devoir de loyaute a deja ete consacree dans l'arret Vilgrain 
rendu par la Chambre commerciale de la Cour de cassation le 27 fevrier 1996. Mais, ce devoir ressort 
genetiquement modifie par l'arret du 12 mai 2004. La Cour de cassation y precise le devoir de loyaute 
des dirigeants en se fondant sur le droit civil (A) et ce faisant, elle ignore les regies specifiques du 
droit des societes (B). 

A - La reaffirmation precisee du devoir de loyaute 

des dirigeants 

Bien qu'aucun texte ne fasse expressement peser sur le dirigeant un devoir de loyaute, celui-ci est 
sous-jacent en droit francais. L'obligation de bonne foi en matiere contractuelle, dont l'application 
s'impose dans le contrat de societe, correspond a une obligation de loyaute (7). La bonne foi en 
matiere contractuelle est prevue par l'article 1 134 du Code civil. Ainsi, il est surprenant que la Cour de 
cassation ne vise pas ce dernier. Le fondement de l'arret commente est l'article 1382 du Code civil, 
texte eminemment emblematique de la responsabilite civile. Devant etre executee avant la cession 
d'actions, l'obligation de loyaute et d'information est une obligation precontractuelle dont la violation 
est habituellement sanctionnee sur cette base juridique. L'utilisation du droit de la responsabilite civile 
permet a la Chambre commerciale de la Cour de cassation d'imposer une obligation de faire aux 
dirigeants de societes. Les mandataires sociaux sont ainsi tenus d'agir en respectant l'egalite de 
traitement entre associes. lis sont done obliges d'informer l'ensemble des actionnaires, notamment les 
minoritaires. Par consequent, le droit boursier ne s'applique pas aux societes fermees, mais grace au 
droit commun, la Cour de cassation parvient a se rapprocher des principes applicables aux societes 
cotees, tels que, par exemple, l'interdiction d'utiliser des informations privilegiees (8). Ne serait-il pas 
invente une sorte de delit d'initie pour les societes fermees ? L'obligation de transparence applicable en 
droit boursier ne serait-elle pas etendue aux societes non cotees ? En definitive, des qu'un dirigeant 
dissimule a un cedant une information de nature a influer sur son consentement, le manquement a 
l'obligation de loyaute a l'egard de tout associe justifie sa condamnation a la reparation integrate du 
prejudice par l'octroi de dommages et interets. Cette decision demontre que le milieu des affaires 
n'echappe pas a la regie morale qui inspire encore notre droit des obligations. Mais le fondement de 
l'arret, sur l'article 1382 du Code civil, engendre l'inapplication des regies specifiques du droit des 
societes, ce qui est contestable. 

B - L'ignorance contestable du droit des societes 

La Chambre commerciale de la Cour de cassation fonde son arret sur l'article 1382 du Code civil alors 
que l'obligation de loyaute pourrait certainement etre apprehendee sur le fondement des textes 
specifiques a la responsabilite des dirigeants de societes. II convient de verifier cette affirmation. Pour 
ce faire, il faut rechercher si le manquement a cette obligation de loyaute entre dans les hypotheses 
expressement visees par les textes applicables a la responsabilite civile des dirigeants sociaux. L'article 
L. 225-251, alinea 1 du Code de commerce enumere trois causes de responsabilite. Celui-ci dispose 
que « les administrateurs et le directeur general sont responsables, individuellement ou solidairement 
selon le cas, envers la societe ou envers les tiers, soit des infractions aux dispositions legislatives ou 
reglementaires (...), soit des violations des statuts, soit des fautes commises dans leur gestion ». II est 



done legitime de penser que le manquement par un dirigeant a son obligation de loyaute est 
susceptible d'entrer dans l'une de ces trois categories. 



